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証 し、もし不安定性があればその原因を可能な限 り追求す る。




る説 明力の差の側 面で ある。
本 稿の第4の 目的は、投資行動 におよぼす資金制約効果 にっいて分析を行な い、特 に後述
す る 「マ イヤー=ク ーの命 題」が 日本の企業 の場合 に も妥 当するか どうかを検証す ることで
ある。
分 析 のた めに用 い られ た基 本 モ デル は、 期待 形成 変数 と して前期 の売上 高(S)、内部資





・ ミ ・,β 〉 ・,δ … ・,1δ1≦1
分析の対象期間 は1956～1967年(昭和31～42年)であ り、対 象企業 はすべて上場会社で あ
り、 その 内訳 は
繊維産業(綿 、 スフ紡績 、科学繊 維、18社)
紙 ・パ ルプ産業(17社)


































(6)タ イ ム シ リー ズ分析 によ って計測 された μλにつ いて、0≦ μλ≦1の 条件 はほと
ん どのケースにおいて躯 上の蝶 について満たされている.他方、ク・ス ・セクシ・ン分
析 によ・て計測 された禽 については、 ・の条件略 のケースにおいて半翻 上の鯛 につ
いて激 され ている力峨 り場 のケースについては・の条件備 足 さ獄 愈 ≦ ・の期
間 の方 が多 い。 したが って タイムシ リーズの場合 に比 して この条件が満足 される割合は少 な
いが、 これ はク ロス ・セ クシ ョンにおいて は δが正 に推定 され る局面 が支配 的であ ることに
起因す る。
(7)タ イム シ リーズ分析 にお いて はほとんどの産 業で、モ デル1、Hに よ って計測 され
ム
た μλがモデル皿の場合に比 して大きな値をとる。他方、クロス ・セクション分析において
は、モデルHに 基づいた愈 が全般的に他のモデルの場合に比 して大である。










(11)資本量に関する弾力性についてみるならば、3章 の δの推定結果を反映 して、タイ
ムシリーズの場合投資抑制効果を、クロス ・セクションの場合投資促進効果を表わしている。
4
4章 まで の分析 か ら、 タイム シリーズ ・データとクロス ・セク シ ョン ・デー タそれぞれ に
基づ く推定値 間の乖 離の特徴 は次 の様 にまとめ られ る。
①期待形成変数 の係数の推定値 は大部分 のヶ一スで、タイム シ リーズ にお ける方が クロス ・
セ ク ションにおけ るよ りも大で ある。
②逆 に資本 ス トックの係数の推定値 は、すべての ケースについて クロス ・セ クシ ョンにお
ける方が(代 数 的な意味 にお いて)大 で ある。 またその場合、 タ イム シ リーズ による推定値
はほ とんど負 であ り資本の投資抑制効果を表わ して いるのに対 して、 クロス ・セ クシ ョンに
お いて はほ とん ど正 であ り投資促進効果を表わ して いる。
2つ の異 なる タイプのデ ータに基づ いた推定値間の このよ うな乖離を調和 させ る方法を見
出す ためには、 回帰 係数の推定値間 の乖離 の要因をで きるだ け システ ィマ ティックに説明す
る試 みがな されなければ な らない。 この分析が第5章 の 目的で あ る。
い ま上 述 の モデ ル1、 皿、 皿の3つ のモデルを総称 して モデルAと 呼ぶ。 さて能カー加
速 度型 モデル と して モデ ルAで はな く、企業効果(fi)、時間効果(9t)を明示的 に導入 し
















F:企 業効果ベ ク トル(JX1)
B:係 数ベ ク トル(2×1)





のため、右辺第2項 分だけのバ イアスが生ず るで あろう。






G:時 間効果ベ ク トル(T×1)
u(T):撹乱項ベ ク トル(T×1)
したが って この場 合 に は、specificationerrorのためにE[(Z'Z)一1Z'G]だけのバ イアス
が生ず ることにな る。
[2]、[4]そ れぞれの右辺第2項 が有意 なバ イアスを生 じせ しめて いるか どうかの検
定 、 さらにそのバ イアスの測定の ため に次 の様 な方法 を考 え る。




[2]の 右辺第2項E[(X'X)一1X'F]は[5]の最小二乗推定量 の期待値 に等 しいか ら、そ
れ はま たrに 等 しい。 したが って、企業効果 を無視 した特 定化 に基 づ くクロス ・セ クシ ョ
ン推 定量が必然的にバ イアスを伴 うか どうか、す なわ ち、E[(X'X)一1X'F]の期待形成変数、
資本 ス トック変数 に対応す る部分が0で あるか否 かの検証 は、 補助モデルにおけ るrの そ




を考 え ることがで きる。
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検定 作 業 は2つ の ステ ップか らなる。第1の ステ ップではモ デルAに 対す るモデルBの
正当性 の検 定、す なわち企 業効 果、時間効果 に関す る有意性検定 がな されな ければな らない。
も し有意 な企業効果、時間効果が あるとすれば、共分散 モデルの正 当性が確認 され た こと』に
な り、第2の ステ ップで補助 モデルの推定、検討が行われ る。




本来 、共分散 モデルが支持 され るため には、(i)～(iii)のすべて の仮説が棄却 され る必
要がある。実際に共分散分析 による検定がな され た結果、12ケース中6ケ ースについてだ け、
仮説(i)～(iii)がすべて棄却 された。 しか し本 稿では12ケースすべて につ いて、[5]、
[6]の 補助モデルが適用 された。
補助 モ デル の回帰 係数 に関 す る有意 性検 定の結果、モデルAの クロス ・セク ション推定
において期待形成変数の係数が過少推定、資本 ス トックの係数が過大推定 され る局面が かな
り支配的であ るとい うことが結論づけ られ る。
次 に補助 モ デルの 推定値 に基づいて、 もともとのモデルAの タイムシ リーズ、 ク ロス ・
セ クション推定値 を修正す ることによ って、 両者 間の乖 離を調和 させ る試みが実際 になされ
た。 その結果、多 くのケ 山スについて両者 間の乖離 は著 しい減少を示 して いる。 この場合特
に注 目すべ きことは、 クロス ・セ クションにおける資本 ス トックの係数の修正 され た推定値
が ほ とん ど負 に な って い る ことである。 これはモデルAの クロス ・セクシ 白ン推定 におい
て 、統計的に資本の投資促進効果を表 してい るのは、資本 ス トックの係数 の過大推定 に帰す
る ことを意 味す る。.
最 後 にクロス ・セ クシ ョン、 タイム シ リーズそれぞれ につ いて修正 され た推定値 と、共分
散モ デルによる推定値を比較す ると、期待形成変数、資本 ス トックいず れの係数 について も、
ク ロス ・セ クションの修 正 された推定値 と共 分散 モデルによ る推定値 との間の差が小 さいこ
とが 分か る。特 に、共 分散 分析 の結果仮説(i)～(iii)のすべてが棄却 され るケースにつ
いてはその差は非常 に小 さい。 このよ うな結果 か ら、共 分散 モデ ルによる推定値を基準 と し
て 考 え るな らば、 モデルAに よ る推定に伴 うバ イアス は、 クロス ・セクシ ョンの場合 には
上 述の方法 によ って ほとん ど除去 され るといえ る。
以上の議論は次の様 に要約 され る。
(12)モデルAの 推定 において 期待形 成変数の係数の推定値 はタイムシ リーズの場合が
大 で、資本 ス トックの係 数の推定値 は クロス ・セ クシ ョンにおいて大で あるという一般的特
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モ デル1、H、 皿が タイム シ リーズ ・デー タ、 クロス ・セ クシ ョン ・データそれぞれ に適
用 され る場合、調整速度や適正稼働率 を含 めた回帰係数 が、各企業、各期間 につ いて共通で
あ ることが前提 とされて いる。第6章 で は、 その前提 であ る投資行動の企業間差異、異時期
間差異 に関 して、回帰係数の安定性の観点 か ら検証 がな された。 その場合、各 企業の タイム
シ リーズ ・データを用 いて、回帰係数の企業間安定性が 、帰 無仮 説
β1=β2==β 」
i-z一 一a





(33)回帰係数 β、δの企業間安定性の仮説は12ケー ス中5ケ ースにおいて棄却 される。
他方、投資行動の異時期間差異は12ケー スすべてについて高度に有意である。
次にこれらの投資行動の企業間差異、異時期間差異がいかなる経済的要因に起因するかを
みるための分析が行なわれた。分析は各企業(あ るいは期間)の 推定された係数と、い くっ
かの経済指標との間の順位相関係数をとることによってなされた。選択された経済指標 は、
売上高一資本比率(設 備の稼働率の代理変数 として)、内部資金一投資比率(投 資額に しめ
る内部資金 による調達割合の代理変数 として)、売上高成長率(将 来の予想形成に強い影響
を与えるものとして)、および資本量(企 業規模の指標 として)の4つ である。一般にこれ
らの指標が大 きいほど、企業(あ るいは期間)の 将来に関する期待は強く、また最適資本量




















Boot&Witは集計の偏 りは、 ミクロ ・パラメータの平均値 として定義される 「真の値






り大であり」、 したが って本来 はマクロ方程式の説明力はミクロ方程式の集計のそれよりは
低いはずであるので、彼等が得た上述の結果はそれに矛盾すると述べている。そして彼等は
そのような結果が生ずることについて、(マクロ方程式は正 しく特定化されているのに対 し)、
ミクロ方程式が正 しく特定化 されていないことに説明を求めている。 しかし、 この叙述は正
しくなく、 もしミクロ方程式の集計による説明力を測るための合成決定度係数(Composite


































して導入されている。 しか しこれ らの利潤変数は同時に、投資支出のための資金の利用可能
性を表わす指標としての側面をももっている。 これまでのい くつかの文献において、利潤変
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数 は売上高変数 の単 な る代 理変数 にすぎ ないとい う議論 と、それ は売上高変数 とは独立の資
金制約 的効果 を投 資に対 してお よぼす という議論 との間の論争 が扱われて いる。
第8章 において利潤 変数 の資金制約効果を分析す るために、 利潤変数が売上高 と並列的 に
導入 され た次 のよ うなモデルW、Vが 設定 され た。
モ デルIV:Iit=α4+β4Sit-1+γ4Rit_1+δ4Kit-1+U4it
モ デルV:Iit=α5+β5Sit-1+γ5Pit-1+δ5Kit-1+U5it
・§ ・、 β 〉 ・、 ・ 〉 ・、 δミ ・
ぐ
タイム シリーズ分析 、 クロス ・セ クシ ョン分析双方 において、モ デル1、 ∬、 皿とモデル
IV、Vの有意性検定結 果に関 して比較、検討が行 なわ れた。 その結果、
(18)利潤変数 は単 に売 上高の代理変数 に とどまるのではな く、売上高変数 とは独立 に資
金 制約的効果 を投資 に対 して与 えて いるので ある、 それ ゆえ利 潤変数の この側面を無視す る
ことはで きないと結論づ け られ る。
と ころでMeyer&Kuh(マ イヤ ー一クー)は その著書 ・(1957年)において、投資行動 に
お よ ぼす資金 制 約効 果 に関 して、「資金 制約 は好況期 に比 して不況期 に強 くはた らく」 とい
う興味 ある命題 を示唆 してい る。 この 「マ イヤー一クーの命題」が 日本 の企業 について も妥
当す るか どうかが、 タイム シ リーズ ・デ ータ、 クロス ・セ クション ・データ双方 によって検
証が なされ た。
タイムシリーズ ・データによ って この命題 を検証す るために、モ デルIV、Vに代 えて ダ ミー




モ デ ルW'、V'の 推 定 に際 して、対 象期 間における不 況期を昭和33、37、39、40年と指
定 し、残 りの期 間 は好況期 に属す る もの と考えた。「マ イヤ ーニクーの命題」 の検証 は、 モ
デ ルW'、V'に お ける γ1,γ2の いず れか 一方が10%水準で有意 に正で あると判定 され た
企 業 にっ いて、
帰無仮説:γ1=γ2
対立仮説:γ1立 ナ2
を設 定 し、その もとで なされ た。 なぜ せ らば、「マイヤ ー=ク ーの命題」が意味 する ところ














論 文 審 査 結 果 の 要 旨
本論文 は、従来か ら経済学 で重 要な問題 と して研究が なされ て ぎた多 くのr投 資関数 論』
の一 つであ る、 しか し、本論文 の特色 は、投 資関数 の分析を ミク ロ経 済学 的計量分析を その
基礎 にすえて行な った点 にある。
従 来 の 「投 資 関数 」の実 証分析 は、アメ リカのKuh等 の少数 の例外 を別 とすれば、 日本
および外国 にお いて も、産業 ない し一 国の レベルで アグ リケー トされたデー タを用 いる こと
によ ってな されて いたので ある。 それに対 し、佐々木公明氏 の 「ミクロ経 済学 的計量分析」
は、 つ ぎのよ うな評 価に値す る特徴を もって いる。(i)各個別企業 の ミクロ ・デ ータを基礎
にお くことによって、企業 の投 資行動 を直接的に推定 し、従来の研究 であま り扱 って こなか っ
た 「集計による偏 り(AggregationBias)」の問題を考察 している。 また、(ii)タイムシ リー
ズ ・デ ータに基づ いて投資行動 の企業 間の差異 および クロス ・セ クション ・デー タに基づ い
て投 資行 動 の異 時期 間の差異を、 それぞれ分析 して いる。(iii)モデルを、集 計 された デー
タ、クロス ・セクション ・データ、タイム シ リーズ ・デー タお よびプー リング ・デー タといっ
た種 々の タイプの データに適用 し、よ り詳細 な情報 を得 て いる。
本論文の上述 の特徴 を更 に具体 的に述べ るな らば以下 のよ うな ものであ る。
(1)今 までの投資関数の計量分析は、タイム シ リー ズ ・デー タか クロス ・セ クシ ョン ・
デ ータのどち らか一方 のデー タだけに依 っているが 、本 論文で は、双方 のデー タを結合 しっ
っ分析 を行 なって いる。 そ して、 タイム シ リーズに基づ いた推定値 とクロス ・セ クシ ョンに




ン ・データに基づいた異時期間の差異 に関 して、投資関数の回帰係数の同等性 および安定性
の観点か ら検証 し、同等性および安定性がない場合はそれ らの原因を考察している。




(4)氏 は、投資行動 に及ぼす資金制約効果にっいて分析を行ない、「マイヤー=ク ー
の命題」(資金制約は好況期に比 して不況期に強 く働 く)が 日本の企業にも妥当するかを検
証 している。そして、氏は、資金制約は、好況期にも不況期にも強 く働 くとして、マイヤー
=ク ーが言っている以上に資金制約の役割を重視 し、資金制約を考慮 した能カ ー加速度型モ
デルも取り上げている。















第5章 では、前述 したように、従来の投資関数の計量分析 は、タイムシリーズ ・データか
















能力「加速度型モデルと してモデルBが 正当であるにもかかわ らず、1企業効果、時間効









Aに 対す るモデルBの 正当性の研究を行なっている。そこで、企業効果、時間効果が有意
であることを確認 した後、第2の ステップで補助モデルの推定、検討を行なっている。この





離は著 しく小さくなっている。 この場合、 とくに注 目すべきことは、クロス ・セクションに
おける資本ス トックの係数の修正された推定値がほとんど負になっていることである。 これ







企業間および異時期間で等 しいかどうか、それぞれタイムシリーズ ・データおよびクロス ・
セクション・データに基づいて検証を行なっている。その結果忌回帰係数の企業間同等性の
仮説は12ケー ス中5ケ ースにおいて、回帰係数の異時期間安定性め仮説は、12ケー スすべて
について、それぞれ棄却される。
つぎに、』氏は、 これらの企業間、異時期間差異がいかなる経済的要因に起因するかを考察





本論文の第6章 までの ミクロ経済学的計量分析では、個別企業のデータに基づ くミクロ投
資関数が分析されているが、個別企業のデータの集計に基づ くマクロ投資関数を分析するこ
とももちろん可能である。氏 も、第7章 において、産業別に一本の集計的投資関数を設定 し
て、それと、その産業に属する企業別の ミクロ投資関数群 との間の比較検討をつぎの2つ の
重要な視点か ら行なっている。1つ は、既述のいわゆる集計の偏りの問題の考察である。他




りの大きさとの間の関係を論 じている。 ところで、GrunfeldとGrilichesは、 ミクロ方程
式の集計とマクロ方程式の間の説明力を比較 して、理論的には、後者は前者よりも低いはず
であると結論 している。これに対 し、氏は、 もしミクロ方程式の集計による説明力を測るた






待 を形成する変数 としてである。しか し、これらの内部資金量や利潤額などの説明変数(以下











本論文では、第5章 が とくに独創性のある興味ある注目すべき章であり、また、第7章 およ
び第8章 も氏の緻密 な分析能力を示 している章である。他の章も全体を通 じて、経済理論、統
計学、計量的実証分析のバランスのとれた綜合的力量を認識 し得るものである。したがって、
本論文は経済学博士の学位を授与するに値するものと考える。
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